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 "لمصر الدولية للاحتياطيات الراهن الوضع حول "
 

 يد/ أحمد رشاد الشربين

                                                   
 مدرس الاقتصاد ـــ مركز العلاقات الاقتصادية الدولية

 الاحتياطيات ارتفاع عن مؤخراً  يالمصر  يالمركز  البنك أعمن
 واصفاً  ،:510 مارس في دولار مميار 88;5 إلى لديو الدولية
 8 5100 مارس منذ الأول بأنو الارتفاع ذلك

 من وآمن مناسب بمستوى تتمتع يالت الدولة أن يخفى ولا
 الخارجية، ديونيا خدمة مواجية تستطيع الدولية الاحتياطيات

 عمى والحفاظ مدفوعاتيا ميزان في الطارئ العجز ومواجية
 بقدرة الدولية النقد أسواق مع والتعامل عممتيا، صرف سعر

 الداعمة العوامل أىم من الاحتياطيات ىذه تعد وبذلك واضحة،
 8 الدولة ىذه اقتصاد في الدائنين لثقة

 لمصر الدولية للاحتياطيات الراىن الوضع تقييم محاولة وعند
 =المثال سبيل عمى منيا تساؤلات عدة تثور

 يى وما الدولية الاحتياطيات في الزيادة ىذه تكونت كيف 
 مصادرىا؟

 5101 عام منذ الاحتياطيات( مكونات) ىيكل تغير ىل 
  الراىن؟ الوقت حتى

 مميار 88;5) يالحال الدولية الاحتياطيات مستوى ىل 
 والآمن؟ المناسب بالمستوى( دولار

 من المستوى ىذا تكوين بين علاقة ىناك ىل 
 الخارجية؟ ديونال  وارتفاع الاحتياطيات

 

 اقتصادية وسياسات إجراءات تنفيذ تم تجنب ىل 
 من المستوى ىذا تكوين ظل في مرغوبة غير واجتماعية

 الاحتياطيات؟
 الوقت نفس يوف الدولية احتياطياتيا مصر تعظم كيف 

 منيا؟ الاستفادة تعظم

 

 =التالية لمنقاط التعرض التساؤلات ىذه عمى الإجابة يوتقتض

 بأنيا" الدولية الاحتياطيات يالدول النقد صندوق يُعرف= أولاا 
 عمييا وتسيطر تمتمكيا يالت المتاحة الرسمية الدولية الأصول
 مباشرة بصورة النقدية السمطة فييا التصرف وتممك وتديرىا

 مدفوعاتيا ميزان في الطارئ لمعجز المباشر التمويل لأغراض
 أسواق في والتدخل ،(عامة بصفة الطارئة والمدفوعات)

 استخداميا أو عممتيا صرف سعر عمى لمتأثير الصرف
 الأغراض ىذه كل أو الأجنبية القروض عمى لمحصول كأساس
 8مجتمعة

 5101 ديسمبر منذ لمصر الدولية الاحتياطيات تطور= ثانياا 
 =:510 مارس حتى

 الاحتياطيات بمغت يالمصر  يالمركز  البنك لبيانات وفقاً 
 وفي دولار، مميار 69 يحوال 5101 ديسمبر نياية في الدولية
 الإنتاج عجمة وتوقف ،السياسية لأحداثل نتيجةو  5100
يرادات السياحية الإيرادات وتراجع  الخ،88888السويس، قناة وا 
 ثم ،5100 عام بنياية دولار مميار 57 إلى يالاحتياط تراجع



 5105 نياية في أخرى دولار مميار 88; يبحوال  انخفض
 8دولار مميار 0888 يحوال ليسجل

 الإنتاج عجمة ودوران 5106 يونيو 61 ثورة عن تمخض وقد
 يالاحتياط ارتفاع بسيط، بمعدل السياحة وعودة محدود بشكل
 5108 عام أما8 5106 عام بنياية دولار مميار :8;0 إلى
 دولار مميار 5180 إلى ارتفع فقد تبايناً، فيو يالاحتياط شيد
 دولار مميار 9 عمى مصر حصول مع تزامناً  يونيو نياية في
 بشرم عقد يالذ يالاقتصاد المؤتمر عقب العربية الدول من

 نياية في انخفض أن لبث ما ولكنو ،"المستقبل مصر" الشيخ
 8دولار مميار 0987 ليسجل  العام

 مميار 685 يبحوال ارتفاعاً  يالاحتياط شيد 5109 عام يوف
 العام، ذلك من سبتمبر في دولار مميار 89>0 ليسجل دولار
 في يالمصر  يالمركز  البنك محافظ فيو أعمن يالذ الوقت في

 لقروض نتيجة جاءت قد الزيادة ىذه بأن المصرية الصحف
 ارتفع نوفمبر نياية يوف أخرى، ومؤسسات يالدول البنك من

 مميار 56818 ليسجل أخرى دولار مميار 7 بنحو يالاحتياط
 58:81 دخول نتيجة جاءت الزيادة ىذه أن ويُرجح دولار،
 النقد صندوق قرض من الأولى الشريحة تمثل دولار مميار
 نتيجة جاء قد( دولار مميار 0859) يالباق أن ويبدو ،يالدول
 وصل وبذلك دولار، مميار 5 يبحوال تقدر دولية سندات طرح

 51098 ديسمبر نياية في دولار مميار 5785 إلى يالاحتياط

 الاحتياطيات ارتفاع مؤخراً  يالمصر  يالمركز  البنك أعمن وقد
 5109 بنياية مقارنة دولار مميار 786 بمقدار لديو الدولية
 ىذه إرجاع ويمكن ،:510 مارس في دولار مميار 88;5 لتبمغ

 حصيمة تمثل دولار مميار 7 عمى مصر حصول إلى الزيادة
 يناير شير في طرحتيا قد الحكومة كانت دولارية سندات بيع

 إلى بالإضافة سنة، 61 - 8 بين ما تتراوح بآجال يالماض
 يالدول البنك قرض من الثانية الشريحة قيمة دولار مميار 088
 8 :510 مارس في لمتنمية يالأفريق والبنك

 ديسمبر منذ الدولية الاحتياطيات( مكونات) ىيكل= ثالثاا 
 =:510 يناير حتى 5101

 يالت الرسمية الأصول من الدولية الاحتياطيات ىيكل يتكون
 أن ويتعين مباشر، بشكل عمييا وتسيطر بالفعل الدولة تممكيا
 قابمة أجنبية بعملات محررة أو سائمة الأصول ىذه تكون

 الأجنبية، العملات رصيد)  الأصول ىذه أىم ومن لمتداول،
 موقف يوصاف الخاصة، السحب وحقوق ،يالنقد والذىب
 (8يالدول النقد صندوق لدى  الدولة

 لبيانات وفقاً  ــ الاحتياطي لمكونات يالنسب لمييكل وبالنظر
 يستحوذ الأجنبية العملات رصيد أن نجد  ــ يالمركز  البنك
%  1> بنحو الاحتياطيات يصاف من الأكبر النصيب عمى
 يميو ،:510 يناير في%  ;8:; مقابل 5101 ديسمبر في

 و 5101 ديسمبر في%  9 نحو يعادل بما الذىب رصيد
 بنحو الخاصة السحب حقوق ثم ،:510 يناير في%  86>
 عمى :510 ويناير 5101 ديسمبر في% 6 و% 688

 8 الترتيب

 المقترضة السيولة حجم عن بيانات إتاحة عدم من وبالرغم
 تتبع خلال من إنو إلا الدولية، للاحتياطيات توجيييا يتم يالت

 القميمة والسنوات الشيور مدار عمى الاحتياطيات تمك تطور
 العملات رصيد من الأكبر الجانب بأن القول يمكن السابقة،
 5987 يإجمال من مميار 5680) :510 يناير في الأجنبية
 8يالخارج الاقتراض  لتراكم نتيجة جاء قد(  دولار مميار

 المقترضة، والسيولة الممموكة السيولة نبي الفرق وشتان
( النقدية السمطة) الدولة تمتمكيا يالت يى الممموكة فالسيولة
 كما بحرية فييا تتصرف أن يبالتال وتستطيع مطمقة ممكية
 فتتمثل المقترضة السيولة أما الخاصة، لظروفيا وطبقاً  تشاء
 طريق عن الدولة عمييا تحصل يالت السيولة عناصر كافة في

 خلال السداد واجبة تكون القروض وىذه يالخارج الاقتراض



 سعر وىو عبئاً  الدولة وتتحمل محدد تاريخ عند أو معينة فترة
 8الفائدة

 بالسيولة مقارنة ىأدن درجة في المقترضة السيولة يتأت ولذا
 مختمفة، واعتبارات شروط من عمييا يترتب لما نظراً  الممموكة،

 بإمكانية مصيرية اقتصادية قرارات تنفيذ ربط الخطورة ومن
 لا لذا السداد، واجبة ببساطة لأنيا السيولة، تمك عمى الحصول
 8 الأزمات وقت الدولة إنقاذ تستطيع

 بقروض الحالية الاحتياطيات ارتفاع أن إلى سبق مما نخمص
 جديد اقتراض دوامة في مصر يدخل جديدة دولارية وسندات

 وتتراكم الديون تتراكم يوبالتال طارئ، عجز سد أو دين لسد
 ىإل الدولة تضطر قد الفائدة أسعار وبارتفاع فائدتيا أسعار

 8888جديد، من دولارية سندات طرح أو جديد من الاقتراض
 8 وىكذا

 البنك لبيانات وفقاً  - الخارجية مصر ديون أن ذلك ويؤكد
 ديسمبر في دولار مميار 68 يحوال من ارتفعت قد -يالمركز 
 لتسجل 5109 يونيو في دولار مميار ;888 إلى ،5101
 0089 قدرىا بزيادة) 5109 نياية في دولار مميار 9:86
 (8 5109 من فقط الأخيرة شيور الأربعة خلال دولار مميار

 01 قيمتو ما لطرح الحكومة يسع أن إلى الإشارة وتجدر
 البورصة في العامة الشركات بعض أسيم من دولار مميار

 تبدأ) القادمة سنوات الثلاث خلال العالمية والبورصات المحمية
 شرائح يباق إلى بالإضافة ،(;510/:510 الأول النصف من

 رصيد ارتفاع عميو يترتب قد يالدول النقد صندوق قرض
 قرار أن عن ناىيك8 المقبمة الفترة خلال الدولية الاحتياطيات

 البنك وسيجنب جنب 5109 نوفمبر منذ الصرف سعر تحرير
 صرف سعر عمى لمحفاظ يالاحتياط من جزء ضخ يالمركز 
 8الجنيو

 = الدولية للاحتياطيات والآمن المناسب المستوى= رابعاا 

 المستوى أن إلى التطبيقية والدراسات التاريخية الخبرة تشير
 لأكثر وفقاً )  ما لدولة الدولية للاحتياطيات والآمن المناسب
 إلى% 61 من حدود في يكون أن يجب( استخداماً  المؤشرات

 -7 من ييغط ما أو السنوية الواردات قيمة يإجمال من% 81
 استنزاف يلتلاف وذلك السمعية، الواردات من شيور 9

 يطرأ ما مواجية عمى والقدرة أزمة، حدوث عند الاحتياطيات
 لإتخاذ تضطر أن دون مدفوعاتيا ميزان في مؤقت عجز من

 8 واجتماعياً  اقتصادياً  مرغوبة غير وسياسات إجراءات

 الدولية الاحتياطيات مستوى فإن يالمركز  البنك لبيانات وطبقاً 
 من شير 889 ييغط( دولار مميار 5986) :510 يناير في

 خلال السمعية الواردات أساس عمى قدرت) السمعية الواردات
 الحدود في أنو ييعن وىذا(8 :5109/510 من الأول النصف
 الاحتياطيات تغطية لمعدل يالكم لممؤشر طبقاً  المناسبة
 (8 سمعية واردات شيور 9 -7) السمعية لمواردات الدولية

 = الأخيرة الاقتصادية والقرارات الإجراءات= خامساا 

 وآمن مناسب بمستوى تحتفظ يالت الدولة أن إلى الإشارة سبق
جراءات سياسات تطبيق تتجنب الدولية الاحتياطيات من  وا 

 مميار 89>0 من الاحتياطيات ارتفاع أن إلا صعبة، اقتصادية
 مارس في دولار مميار 88;5 إلى 5109 سبتمبر في دولار

 وسياسات لقرارات الحكومة تنفيذ معو تزامن قد :510
 تطبيق أثر عمى 5109 نوفمبر مطمع في صعبة اقتصادية
 النقد صندوق مع بالاتفاق) الاقتصادي الإصلاح برنامج
 ورفع ،يالمصر  الجنيو صرف سعر تحرير مثل ،(يالدول

 إصدار) المباشرة غير الضرائب معدلات ورفع الطاقة، أسعار
 وما إلخ،8888 العام، الإنفاق وترشيد ،(المضافة القيمة نقانو 
 ناتج منو كبير جزء) التضخم معدل ارتفاع من عمييا ترتب
 وانخفاض ،(الجنيو تعويم قرار بعد الواردات تكمفة ارتفاع عن

 خفض في انعكس يالذ الأمر ،يالكم الطمب نمو معدل
 8والاستيراد الاستثمار من كل في التوسع
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 النظر يينبغ الدولية الاحتياطيات أن عمى التأكيد نود وختاماً 
 لمتدفقات نتيجة يفي ىدفاً، وليست نتيجة أنيا عمى إلييا

 فائض حدوث حالة يفف منيا، والخارجة لمدولة الواردة الأجنبية
 الفائض ذلك بشراء يالمركز  البنك يقوم المدفوعات ميزان في

 يالت السنوات خلال أخرى مرة ليستخدميا الاحتياطيات ويُكَون
 في دالة الاحتياطيات فيذه يوبالتال عجز، فييا يحدث

 8المدفوعات ميزان في المؤثرة والعوامل المتغيرات

 للاحتياطيات الآمن الحجم لتعظيم المقترحات بعض ييم وفيما
 : منها الاستفادة وتعظيم لمصر الدولية

 منيا ييعان يالت الييكمية الاختلالات معالجة عمى العمل
 يالحقيق الجانب تنمية عمى بالتركيز يالمصر  الاقتصاد
 إعادة) العاطمة الإنتاجية الطاقات من والاستفادة للاقتصاد
 حقيقية نقدية تدفقات لضمان( المتعثرة المصانع تشغيل

 الأجنبية والاستثمارات الصادرات، نمو عن ناتجة ومستدامة
 8 وغيرىا88888 المباشرة،

 يالسياح الطمب لزيادة يالسياح التسويق ببرامج الاىتمام
 8 مصر إلى الوافد يالدول

 8بالخارج العاممين المصريين تحويلات جذب آليات دعم

 الاحتياطيات إدارة سياسات بين وتنسيقاً  اتساقاً  ىناك يكون أن
 8 يالخارج الدين إدارة وسياسات الدولية

 يالت الأجنبية العملات توليفة بين الربط ضرورة عمى التأكيد
 أىم عملات وبين الاحتياطي في يالمركز  البنك بيا يحتفظ
 وتوزيع ،يالخارج العام الدين وىيكل التجاريين الشركاء

 يتراع وأىداف بآجال محافظ عدة عمى يالاحتياط استثمارات
 8والمخاطر العائد بين التوازن

 وتحرير لمصر الدولية الاحتياطيات حركة بين الربط ضرورة
 ىناك يكون بحيث المدفوعات، ميزان في الرأسمالية المعاملات

 فتح من بدلاً  الأموال رؤوس لحركة الرشيدة الإدارة من نوعاً 
 ثقة عمى يؤثر لا بما) وخروجاً  دخولاً  ليا مطمق بشكل الباب

 (8يالمصر  الاقتصاد في الأجانب المستثمرين

 داخل للاستثمار يالاحتياط من معين جزء توجيو يتم أن
 ولاسيما ــ الخارج في للاستثمار بالكامل توجييو من بدلاً  مصر
 في يالمصر  الاقتصاد منيا ييعان يالت الركود حالة ظل في

 والأمان السيولة يعنصر  عمى الحفاظ بشرط ــ الراىن الوقت
 ىذه آجال بين تناسباً  ىناك يكون بحيث القصير الأجل في

 الاعتبار في أخذاً ) الخارجية مصر التزامات وآجال الأصول
 (8تكوينو وظروف يللاحتياط يالحال المستوى


